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Resumen
Se analiza la evolución que ha tenido el nuevo subsector de Administradoras de 
Fondos para el Retiro en México (Afore), a lo largo de los diez años de su existencia. 
Se muestra que la acumulación de recursos en las cuentas individuales de los traba-
jadores ha generado la necesidad de modiﬁ  car la ley de inversiones de esos recursos 
(que son invertidos por las Siefore), con el ﬁ  n de abrir la posibilidad para invertirlos 
en instrumentos de renta variable y en títulos extranjeros. Sin embargo, las medidas 
adoptadas han sido insuﬁ  cientes para impulsar el crecimiento de los fondos para el 
retiro, ya que las rentabilidades obtenidas a lo largo del período de estudio han sido 
limitadas y las comisiones aplicadas al manejo de los recursos aún son muy eleva-
das. En virtud de lo anterior, es previsible que las tasas de reemplazo que logre un 
trabajador al momento de su retiro, queden muy por debajo del 50% de su ingreso 
corriente.
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Abstract
The evolution of the new pension fund administrators subsector (Afore) in Mexico 
during their ten years of existence is analyzed. It is shown that the resources accu-
mulated in the workers’ individual accounts point to the need of modifying the law 
establishing how those resources are invested (by the Siefore), with the purpose of 
allowing the possibility of investing in ﬁ  xed income instruments as well as foreign 
ﬁ  nancial instruments. The measures adopted by the authorities to stimulate the growth 
of pension funds have been insufﬁ  cient until now. The return to investing in pension 
funds has been low and the commissions charged by the administrators for handling 
the workers’ resources have been and still are high. Due to this, it is foreseeable that 
the income a worker will receive once it retires, the replacement rate, will amount in 
real terms to less than 50 per cent of its current income.
Key words: Administrators of Pension Funds (Afore), Specialized Investment of 
Pension Funds Institutions (Siefore), pension funds, individual accounts, commis-
sions, replacement rate, Mexico.
Resumo
Analisa-se a evolução que há tido o novo sub setor de Administradoras de Fundos 
para o Retiro em México (Afore), ao longo dos dez anos de sua existência. Mostra-se 
que a acumulação de recursos nas contas individuais dos trabalhadores há gerado a 
necessidade de modiﬁ  car a lei de inversões de isso recursos (que são invertidos por 
as Siefore), com o ﬁ  m de abrir a possibilidade para invertermos em instrumentos de 
renda variável e em títulos estrangeiros. Não obstante, as medidas adotadas hão sido 
insuﬁ  cientes para impulsionar o crescimento dos fundos para o retiro, já que as ren-
tabilidades obtidas ao longo do período de estudo hão sido limitadas e as comissões 
aplicadas ao manejo dos recursos ainda são muito elevadas. Em virtude do anterior, 
é previsível que as taxas de reemprazo que logre um trabalhador ao momento de seu 
retiro, ﬁ  quem muito por baixo do 50% de seu ingresso corrente.
Palavras chaves: Administradoras de Fundos para o Retiro (Afore), Sociedades de 
Inversão Especializada de Fundos para o Retiro (Siefore), fundos para o retiro, contas 
individuais, comissões, taxas de reemprazo, México.
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1. Introducción
Hace 27 años que en Chile se adoptó un sis-
tema de capitalización individual vs. el sistema 
de reparto que hasta entonces estuvo vigente. 
A partir de ese momento, los distintos países 
tanto  de  Europa,  como  de  América  y  Asia 
empezaron a experimentar con ese régimen.
La  forma  en  que  se  ha  aplicado  ha 
variado en su forma y en su intensidad. En 
algunos países como Reino Unido y Holanda 
se adoptó en su totalidad el sistema de capi-
talización. En otros como en España rige un 
sistema mixto y algunos más de Europa Occi-
dental se han resistido a adoptarlos, tal es el 
caso de Francia.
En América Latina desde mayo de 1981 
hasta mayo de 1997 se llevaron a cabo refor-
mas de pensiones en ocho países: Argentina, 
Bolivia, Chile, Colombia, El Salvador, México, 
Perú y Uruguay; reformas que se pueden carac-
terizar en dos tipos. (Mesa-Lago, 1998). Las 
reformas no estructurales, como las aplicadas 
en Costa Rica entre 1990 y 1995 y la reforma 
transitoria de México (Sistema de Ahorro para 
el Retiro, 1992) con la que se aplicó una pen-
sión complementaria obligatoria.
Dentro  de  las  reformas  estructurales 
Mesa-Lago (1998) clasiﬁ  ca a las substituti-
vas, aplicadas en Chile (1979-1981), México 
(1996), Bolivia (1996) y El Salvador (1996). 
En todos los casos con administración pri-
vada. En esta misma categoría también regis-
tra las reformas mixtas de Argentina (1993) 
y  Uruguay  (1995)  y  las  paralelas  en  Perú 
(1992) y Colombia (1993).
Los  argumentos  fundamentales  para 
aplicar  dicho  régimen  fueron  diversos, 
desde la urgencia de sanear ﬁ  nancieramente 
al Estado que era el principal proveedor de 
las pensiones, hasta la necesidad de generar 
recursos adicionales para la actividad econó-
mica (Solís y Villa, 1999, pp. 148-157).
Medianamente se han cumplido ese tipo 
de  propósitos  y  la  realidad  es  que  en  este 
momento de su operación, los recursos que 
manejan los fondos de pensiones requieren de 
los mercados ﬁ  nancieros para su inversión y 
por lo tanto, de ellos depende la rentabilidad 
que obtienen.
En este documento se pretende hacer un 
análisis de la forma en que se distribuyen los 
recursos de los fondos de pensiones para su 
inversión, en los distintos instrumentos que 
ofrecen los mercados ﬁ  nancieros, tanto en el 
mercado de dinero como en el mercado de 
capital.
2.  Operativa de los fondos de pen-
siones
Primeramente hay que señalar que los recur-
sos que administran o conforman lo que son 
los fondos de pensiones, de acuerdo al país, 
pueden ser obligatorios y/o voluntarios. 
En  países  desarrollados,  como  Reino 
Unido, Países Bajos y Estados Unidos, dado 
el nivel de ingreso de la clase trabajadora y 
su capacidad de ahorro, además de la cuota 
obligatoria que tienen que aportar es posible 
que realicen elevadas aportaciones volunta-
rias. Para el 2007, por ejemplo, los recursos 
en esos países rebasan con mucho el 100% de 
su PIB (De la Luz, 2006).
El  atractivo  de  efectuar  aportaciones 
voluntarias a un fondo de pensiones depende 
de la ﬁ  scalidad que aplica el gobierno, que ALFREDO SÁNCHEZ DAZA , GLORIA DE LA LUZ JUÁREZ
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es cambiante de acuerdo a sus objetivos de 
política y a las necesidades de ﬁ  nanciamiento 
(Serrano, et al, 2004); y el ingreso del apor-
tante. Para el caso particular de México el 80% 
de los trabajadores con empleo y que hacen 
aportaciones a un fondo de pensiones recibe 
menos de cinco salarios mínimos (en México 
el salario mínimo es 137 dólares al mes).1
2.1  Los  sistemas  pensionarios  en 
México
En  el  país  no  existió  un  sistema  único  de 
pensiones  y  jubilaciones  sino  hasta  1943, 
cuando se emitió la Ley para la creación del 
Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS). 
Mediante este Instituto se ha dado cobertura 
previsional desde entonces, a los trabajado-
res que mantienen una relación laboral con 
empresas del sector privado, que constituye-
ron la mayor parte de la población con una 
cobertura del 47.4% del total de población 
(Ramírez 1999).
Posteriormente, en 1959 se emitió la ley 
para la conformación del Instituto de Seguri-
dad y Servicios Sociales para los Trabajado-
res del Estado (ISSSTE), que da cobertura a 
empleados del gobierno federal y de algunas 
universidades públicas, representan el 9.9% 
del total de población. (Ramírez, 1999) 
Con fecha primero de abril de 2007 entró 
en vigor la nueva Ley del ISSSTE que aún 
cuando no reconoce abiertamente la deroga-
ción de la anterior, en los hechos así operaría. 
Con la nueva Ley se crearía Pensionissste, 
para todos los trabajadores que se contraten 
1  Para la conversión de pesos mexicanos a dólares se tomó el 
tipo de cambio promedio del mes de diciembre de cada año, 
que publica Banco de México en su página electrónica.
a  partir  de  esa  fecha  y  los  que  ya  estaban 
aﬁ  liados al ISSSTE y que tomen la decisión 
de incorporarse al nuevo ordenamiento. Con 
esto se avanzaría entonces, hacia una reforma 
similar a la que entró a funcionar hace más de 
diez años para los trabajadores de la iniciativa 
privada.
Existen otros seguros que dan servicio a 
sectores especiales, como es el caso de Petró-
leos Mexicanos (PEMEX) con una cobertura 
del 0.3% y el Instituto de Seguridad Social 
para las Fuerzas Armadas con 1.1%; Secreta-
ría de Marina 0.2%; Ferrocarriles Nacionales 
0.6%. Adicionalmente hay que mencionar a 
la diversidad de seguros de las universidades 
públicas del país, muchas de ellas con recien-
tes ﬁ  deicomisos para jubilaciones, y a los ins-
titutos de seguridad de los gobiernos estatales 
y municipales. 
De  los  datos  anteriores  se  deriva  que 
apenas el 59.5% de la población cuenta con 
servicios médicos y de jubilaciones y pensio-
nes. El resto de la población llega a ser aten-
dida a nivel asistencial en el servicio médico 
por las siguientes instituciones: Secretaría de 
Salubridad y Asistencia, Gobierno del Dis-
trito Federal, IMSS – Solidaridad y el Sis-
tema para el desarrollo integral de la familia 
(Ramírez, 1999).
2.2 Las reformas de la década de los 
noventa.
2.2.1  El  sistema  de  ahorro  para  el  retiro 
(SAR)
Con  la  emisión  de  la  Ley  del  Sistema  de 
Ahorro para el Retiro, SAR, en 1992 se ini-
ciaron las reformas a la seguridad social en el 
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se pasó a un sistema mixto. Se estableció la 
apertura de cuentas individuales para los tra-
bajadores, tanto del sector privado aﬁ  liados 
al IMSS como del sector público aﬁ  liados al 
ISSSTE, mediante una aportación adicional 
del patrón correspondiente al 7% del salario 
base de cálculo, del cual 5% se designó para 
vivienda y el 2% restante para retiro.
Esta  situación  se  mantuvo  hasta  1997 
cuando entró en vigor la modiﬁ  cación de la 
Ley del IMSS, que había estado vigente desde 
1973 (año en que se llevó a cabo su última 
reforma). En esencia la modiﬁ  cación consis-
tió en separar el seguro de invalidez, vejez, 
cesantía en edad avanzada y muerte (IVCM) 
que estaba bajo el sistema de reparto y que era 
cubierto por una cuota tripartita (del patrón, 
el trabajador y el estado), a tres seguros: el de 
invalidez y vida que continua siendo cubierto 
por el IMSS; el de retiro, cesantía en edad 
avanzada y vejez (RCV); y el de riesgos de 
trabajo. Estos dos últimos pasan a ser admi-
nistrados  por  nuevas  empresas  ﬁ  nancieras, 
que desde julio de 2007 se constituyeron en 
las  Administradoras  de  Fondos  de  Ahorro 
para el Retiro (Afore) (Ulloa, 1999).
Estas empresas se encargan de registrar 
las cuentas individuales de los trabajadores en 
dos categorías: la cuota del seguro de retiro, 
cesantía en edad avanzada y vejez, y la cuota 
para vivienda. Esta última está conformada 
por el 5% del salario base de cotización (sbc); 
y la primera asciende al 8.5% del sbc (cuota 
tripartita, patrón 3.150%, trabajador 1.125% 
y estado 7.143% del total de la cuota patronal, 
además de la cuota de retiro SAR ya aportaba, 
desde 1992, por el patrón del 2% del sbc).
2.2.2 Las nuevas empresas ﬁ  nancieras (Afore 
y Siefore)
En  julio  de  1997  iniciaron  operaciones  las 
Afore, encargadas de registrar las aportacio-
nes tripartitas del seguro de retiro, cesantía en 
edad avanzada y vejez y las aportaciones para 
vivienda.
Las  sociedades  de  inversión  especia-
lizada de fondos para el retiro (Siefore) son 
empresas subsidiarias de las Afore, responsa-
bles de invertir los recursos en los mercados 
ﬁ  nancieros, es decir, son las que cumplen el 
papel de fondos de pensiones.
Con el inicio de operaciones de las afore 
se registraron 14 empresas al cierre de 1998, 
aproximadamente el 80% de ellas pertenecien-
tes a grupos ﬁ  nancieros extranjeros, que dada 
la situación de crisis económica y ﬁ  nanciera 
que sufrió el país a ﬁ  nales de 1994, se vio en 
la necesidad de vender los activos ﬁ  nancieros 
a entidades extranjeras. La evolución de las 
empresas se muestra en el Cuadro1.ALFREDO SÁNCHEZ DAZA , GLORIA DE LA LUZ JUÁREZ
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Cuadro1. Evolución de las Afore. 1998-2007
Fuente: Consar, varios años. 
Cuadro 2. Evolución en el número de trabajadores
Fuente: Consar, varios años. 
Estas  empresas  se  han  encargado  de 
administrar las cuentas de 13.8 millones de 
trabajadores,  en  1998,  hasta  llegar  a  38.5 
millones de cuentas, en 2007.
Cabe  aclarar  que  no  necesariamente 
coincide el número de trabajadores registra-
dos con los que mantienen activas las cuentas, 
es decir los que realizan aportaciones. Dada la 
situación de inestabilidad en el empleo mexi-
cano, muchos trabajadores que son despedi-
dos  dejan  sus  cuentas  inactivas  temporal  o 
permanentemente. El problema de ello con-
siste en que las Afore al conservar las cuentas 
en sus registros, de manera automática cargan 
las comisiones respectivas, ello en detrimento 
de los recursos del aﬁ  liado, pues en tanto no 
se den aportaciones, la cuenta puede cance-
larse a causa de esos cobros.
El Cuadro 2 muestra la evolución en el 
número de trabajadores registrados y de tra-
bajadores con aportación administradas por 
las Afore.LOS FONDOS DE PENSIONES EN MÉXICO. UNA EVALUACIÓN DE SU PRIMER DÉCADA
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Cuadro 3. Fondos de los trabajadores acumulados en las subcuentas de RCV, 
aportaciones voluntarias y vivienda. (millones de dólares al cierre de cada año)
1/  Los recursos de vivienda son registrados por las afore y administrados por Infonavit
RCV = Retiro, cesantía y vejez
Fuente: Consar, varios años.
A lo largo de los diez años de operar, las 
afore han acumulado más de 75 mil millones 
de dólares en administración en el régimen de 
retiro, cesantía y vejez, como se muestra en 
el Cuadro 3.
Es importante señalar que en este sector 
de administradoras de fondos de pensiones se 
presenta el mismo fenómeno que en la mayo-
ría de los países latinoamericanos y algunos 
de Europa Occidental, el de la concentración 
(FIAP,  varios  años).  En  México  son  cinco 
Afore (Banamex, Bancomer, Banorte, ING y 
XXI) las que concentran el 60% de las cuen-
tas en administración. En términos de recur-
sos tienen el 55%, pero atendiendo a las utili-
dades generan el 76% de las mismas. El valor 
acumulado  de  las  utilidades  generadas,  de 
1998 al cierre de 2007, fue de 2,879 millones 
de dólares, cifra que representa un promedio 
de 287 millones de dólares por año, como lo 
muestra el Cuadro 4.ALFREDO SÁNCHEZ DAZA , GLORIA DE LA LUZ JUÁREZ
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Cuadro 4. Ingresos, gastos y utilidades de las AFORE. 1998-2007. (miles de dólares)
Fuente: Elaboración propia con datos de Consar, varios años.
Gráﬁ  co 1. Cartera Siefore a diciembre de 1998
Fuente: Consar, varios años.
3.  Los  fondos  de  pensiones  y  los 
mercados ﬁ  nancieros
Entre las críticas que se han levantado contra 
el sistema de capitalización, se encuentra la 
dependencia  en  gran  medida  del  funciona-
miento  de  los  mercados  ﬁ  nancieros.  Aquel 
presenta  diversos  comportamientos  según  la 
legislación de cada país y el nivel de desarrollo 
alcanzado tanto por el propio sistema (cono-
cimiento entre la población, número de admi-
nistradoras, desempeño ﬁ  nanciero), como por 
las interacciones con los mercados ﬁ  nancieros 
internacionales (Miranda y Rodríguez, 2003).
3.1 La cartera de los fondos de pen-
siones
En el caso particular de las AFORE que operan 
en México, la mayor parte de los recursos que 
administran  se  han  invertido  en  títulos  de 
deuda del gobierno federal (Treviño, 2006). 
El Gráﬁ  co 1 muestra que al cierre de 1998 los 
títulos de deuda del gobierno federal hicieron 
uso de 5,352.3 millones de dólares, lo que 
signiﬁ  có  el  97%  de  los  recursos  colocados 
por los fondos de pensiones (incluye aporta-
ciones obligatorias y voluntarias). La inver-
sión en papel privado apenas llego al 3% del 
total de la cartera.LOS FONDOS DE PENSIONES EN MÉXICO. UNA EVALUACIÓN DE SU PRIMER DÉCADA
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La situación al cierre de 2002 no fue 
muy diferente respecto a la de 1998, pues 
aún  cuando  aumentó  la  participación  de 
títulos de empresas privadas, la concentra-
ción en el uso de los recursos por parte del 
gobierno  federal  continúo  siendo  elevada, 
25,712.4 millones de dólares, equivalentes 
al 83% del total ahorrado.
A partir de 2001 se crean tres fondos de 
pensiones más para invertir las aportaciones 
voluntarias.
En  enero  de  2005  entra  en  vigor  un 
nuevo régimen de inversión para los fondos 
de pensiones, por lo que surgen las Siefore 
(Sociedades de Inversión Especializada de 
Fondos para el Retiro) básicas 2, encargadas 
de invertir los recursos de los trabajadores 
menores de 55 años de edad. Estas modiﬁ  -
caciones comprenden la inversión del 15% 
del portafolio en renta variable tanto nacio-
nal como extranjera, y el 20% del portafo-
lio en títulos de deuda internacionales. Esto 
explica la separación en cuanto a la infor-
mación que se reporta en Siefore básicas 1 
y básicas 2, como lo muestran los Gráﬁ  cos 
2 y 3 a continuación. 
Gráﬁ  co 2. Cartera Siefore básica 1. a diciembre de 1998
Fuente: Consar, varios años.
El portafolio total de estas Siefore fue 
de 7,670.6 millones de dólares, de los cuales 
el 23% se invirtió en valores de empresas 
ﬁ  nancieras, privados e internacionales.ALFREDO SÁNCHEZ DAZA , GLORIA DE LA LUZ JUÁREZ
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Gráﬁ  co 3. Cartera Siefore básicas 2. a diciembre de 1998
Fuente: Consar, varios años.
En el caso de las siefore básicas 2, como 
se puede observar en el Gráﬁ  co 3, aunque dis-
minuye en forma importante la inversión en 
títulos del gobierno federal respecto a 1998, 
sigue teniendo predominancia (70%).
El 27% de los 65,420.6 millones de dóla-
res que fue el portafolio de estas Siefore se 
canalizó a renta variable nacional e interna-
cional, valores privados y de empresas ﬁ  nan-
cieras y a títulos de deuda internacional.
A partir del 28 de marzo de 2008 la Con-
sar2 ha autorizado la creación de tres Siefore 
mas, que se encargarán de invertir los recur-
sos de los aﬁ  liados en función de la edad y por 
lo tanto el tiempo que falta para el retiro.3 Con 
esta apertura se pretende que los aﬁ  liados a 
2  CONSAR: Comisión Nacional del Sistema de Ahorro para el 
Retiro. Es una entidad desconcentrada de la Secretaría de Ha-
cienda y Crédito Público, encargada de supervisar a las empre-
sas administradoras de fondos para el retiro (afore) y a los fon-
dos de pensiones (siefore), es el equivalente a lo que en otros 
países se le llama como la superintendencia de pensiones.
3  Quedaran de la siguiente manera: SB1 para aﬁ  liados de 56 
años y mayores; SB2, entre 46 y 55 años; SB3, entre 37 y 45 
años; SB4, entre 27 y 36 años; SB5, de 26 años y menores.
quienes falte mayor tiempo para la jubilación, 
tengan oportunidad de invertir en instrumen-
tos de mayor riesgo.
3.2 Las comisiones
Un factor importante en la rentabilidad de las 
administradoras  de  fondos  para  el  retiro,  lo 
constituyen el cobro de comisiones. El balance 
que se tiene a diez años de su existencia no es 
muy atractivo para el trabajador, pero si para 
las empresas, pues los ordenamientos legales 
les permiten cobrar comisiones que rebasan el 
20% anual. Desde que inició el sistema en julio 
de 1997 hasta el cierre de diciembre de 2007 
la mayor parte de las Afore cobran comisiones 
sobre saldo y sobre ﬂ  ujo, lo que no hace claro 
un comparativo entre las comisiones cobradas, 
existiendo casos en lo que se aplican las dos 
comisiones a la misma cuenta. Y aunque la 
tendencia a lo largo del período de referencia 
se reduce, no lo hace de manera contundente. 
El cobro de comisiones para el período 1998-
2007 se presenta en los Cuadros 5 y 6.LOS FONDOS DE PENSIONES EN MÉXICO. UNA EVALUACIÓN DE SU PRIMER DÉCADA
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Cuadro 5. Estructura de comisiones por administración de las cuentas (%)
1/ Porcentaje del SBC: Salario Base de cálculo. Monto que se obtiene de dividir entre 6.5% la aportación obrero 
patronal y estatal de RCV, sin cuota social.
2 / Porcentaje anual.
3/ Inbursa es la única AFORE que cobra sobre rendimiento, de 1998 a 2002 fue de 33.0%.
Fuente: Consar, varios años.ALFREDO SÁNCHEZ DAZA , GLORIA DE LA LUZ JUÁREZ
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Cuadro 6. Estructura de comisiones por administración de las cuentas en las SIEFORE básicas
1/ Porcentaje del SBC: Salario Base de cálculo. Monto que se obtiene de de dividir entre 6.5% la aportación 
obrero patronal y estatal de RCV (Sin cuota social).
2/ Porcentaje anual.
Fuente: Consar,  varios años.
Se  puede  observar  que  a  lo  largo  del 
período en estudio, las comisiones han ten-
dido a disminuir, incluso se ha utilizado dicha 
reducción para respaldar la autorización del 
acceso a más empresas administradoras, bajo 
el supuesto de que a mayor competencia los 
cobros por comisiones se verían obligados a 
bajar. Tal situación se ha dado, pero no preci-
samente en beneﬁ  cio de los aﬁ  liados.
Con los recursos de los aﬁ  liados que a 
diciembre de 2007 alcanzaron los 75,294.5 
millones de dólares, las Afore han recibido 
por  concepto  de  cobro  de  comisiones  por 
administrar  esos  mismos  ahorros  6,797.6 
millones de dólares, generando una utilidad 
neta por 2,879.7 millones de dólares (repre-
senta  9.0%  y  3.82%,  respectivamente  del 
total de la cartera).LOS FONDOS DE PENSIONES EN MÉXICO. UNA EVALUACIÓN DE SU PRIMER DÉCADA
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Cuadro 7. Rentabilidad promedio de las siefore a diciembre de 1998
Rentabilidad acumulada
1 Rentabilidad acumulada desde julio de 1997
2 Para el cálculo del rendimiento real se utilizó la variación del INPC
3 Promedio ponderado por el valor de la cartera
Fuente: Consar, varios años.
equiparables los desempeños de las Siefore 
entre  sí,  se  observa  que  en  2002  el  rendi-
miento neto real fue de 9.02%, en tanto que 
para diciembre de 2007 el rendimiento pro-
medio de las Siefore básicas 1 fue de 7.13% 
y de las básicas 2, para la misma fecha fue 
de 7.31%. Los cuadros 7 y 8 dan cuenta del 
comportamiento de referencia.
3.3 Las rentabilidades
Conforme a las cifras proporcionadas por la 
Consar, se observa que hay una tendencia a 
la baja en las rentabilidades que han obtenido 
los fondos de pensiones. Tomando el rendi-
miento de gestión como el parámetro a com-
parar, pues de otra forma no se pueden hacer ALFREDO SÁNCHEZ DAZA , GLORIA DE LA LUZ JUÁREZ
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Cuadro 8. Rentabilidad de las siefore básicas 1 y rendimiento de gestión a diciembre de 2007
(Rendimientos históricos1 al cierre de diciembre de 2007)
1 La rentabilidad acumulada es del 2 de julio de 1997 al 31 de diciembre de 2007. Cifras en porcentaje de ren-
dimiento anualizado a interés compuesto.
2 Es el rendimiento calculado con base en la variación del precio de la acción de la Siefore.
3 Es el rendimiento que obtuvieron los activos de las Siefores antes de cobro de las comisiones sobre saldo. Este 
indicador permite comparar el desempeño de las Siefores entre sí.
4 para el cálculo del rendimiento real se utilizó la variación del INPC
5 Promedio ponderado por el valor de los activos netos de las Siefores.
n/a: No aplica, ya que Afore Azteca inició operaciones el 17 de marzo de 2003, Actinver el 7 de abril de 2003, 
Ixe el 30 de junio de 2004, Metlife el 1 de febrero de 2005, Invercap el 24 de febrero de 2005, Aﬁ  rme Bajío el 
16 de diciembre de 2005, Coppel el 28 de abril de 2006, Ahorra Ahora el 24 de agosto de 2006, Scotia el 1 de 
noviembre de 2006, De la Gente el 15 de noviembre de 2006 y Argos el 7 de diciembre de 2006.
Fuente: Consar, varios años.
Aún con este historial de rentabilidades, 
se han realizado estimaciones que demuestran 
que después de diez años de realizar aportacio-
nes para el retiro, no se ha obtenido rentabili-
dad alguna para el trabajador.
El  trabajo  de  Valencia  nos  ilustra  en 
este sentido. Si la cuota de aportación para la 
cuenta de RCV es del 6.5% del salario base 
de cálculo: LOS FONDOS DE PENSIONES EN MÉXICO. UNA EVALUACIÓN DE SU PRIMER DÉCADA
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«La comisión sobre ﬂ  ujo que aplican 
las Afores se calcula como el porcen-
taje  que  resulta  del  cociente  (1.5% 
entre 6.5% = 0.23), es decir, que si una 
afore cobra una comisión de 1.5%, de 
cada peso que se aporta para las sub-
cuentas de retiro cesantía y vejez, se 
descuentan de inmediato 23 centavos, 
por lo que ingresan a la cuenta indi-
vidual 77 centavos. Para recuperar el 
valor adquisitivo del peso depositado 
originalmente transcurrirían 65 meses 
(cinco años y dos meses) si la tasa de 
rendimiento real fuese del 5% anual, 
lo cual da idea del importante efecto 
de estas comisiones, no obstante que 
su valor numérico no parezca tan sig-
niﬁ  cativo. En la comisión sobre saldo, 
como su nombre lo indica, el cargo se 
hace anualmente sobre el saldo de la 
cuenta  individual.»  (Valencia,  2006, 
pp. 7).
Y continúa el análisis 
«Dado el mecanismo de cobro de las 
comisiones,  la  tasa  de  rendimiento 
neta  para  los  trabajadores  se  ve 
inﬂ  uida por el plazo durante el cual se 
hagan aportes. Por ejemplo, si supo-
nemos  que  un  trabajador  percibe  5 
salarios mínimos, con una comisión 
sobre  ﬂ  ujo  de  1.5%,  tasa  de  rendi-
miento real de 5% anual y con apor-
taciones uniformes e ininterrumpidas 
del 6.5% del sueldo base, más la cuota 
social (que no está sujeta a comisio-
nes), la rentabilidad neta equivalente 
tendría valores negativos durante casi 
nueve años. Al ﬁ  nal del primer año 
sería de –33.5% y transcurridos nueve 
llegaría apenas a un valor de 0.13% 
de rendimiento real anual. Posterior-
mente aumentaría gradualmente hasta 
un máximo de 4.1% tras 40 años de 
aportes.» (Valencia, 2006, pp. 8)
Del estudio de referencia se deduce que 
los  aﬁ  liados  que  perciben  hasta  5  salarios 
mínimos (rango en que se ubican aproximada-
mente el 80% de los trabajadores mexicanos), 
después de diez años de operar el régimen 
de capitalización individual los rendimientos 
de sus ahorros han sido ínﬁ  mos, y esto en el 
caso de que las rentabilidades obtenidas por 
las Siefore se traduzcan en al menos 5% de 
rentabilidad anual para los recursos de los tra-
bajadores.
Bajo esta situación es muy probable que 
la mayoría de trabajadores después de 25 o 30 
años de trabajo no logren acumular los recur-
sos necesarios que les permita obtener una 
pensión mínima al momento de jubilarse.
Por otro lado, Cardiel (2007) realiza pro-
yecciones para determinar la rentabilidad real 
que las Afore han generado para los trabaja-
dores: demuestra que Inbursa básica es la que 
mayor rendimiento ha retribuido, con 4.15%, 
Profuturo con un rendimiento intermedio de 
2.42% y el más bajo lo reportó Santander con 
1.58%.
Bajo estas condiciones y considerando 
proyecciones para tres niveles de ingreso, el 
análisis de Cardiel clasiﬁ  ca a los aportantes 
en tres grupos: los que ganan hasta dos sala-
rios mínimos (s.m.), los que reciben seis s.m., 
y los que alcanzan hasta 16 s.m.. Conforme a 
esta clasiﬁ  cación: ALFREDO SÁNCHEZ DAZA , GLORIA DE LA LUZ JUÁREZ
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«La afore Inbursa ofrecerá 17,080.48 
dólares  al  momento  de  retirarse  a 
quien gana dos s.m.; Profuturo entre-
gará  13,754.81  dólares  y  Santander 
12,448.3  dólares.  A  quienes  ganan 
seis s.m., las mismas afore entrega-
rán  41,085.52  dólares;  33,086  dóla-
res  y  29,943.26  dólares,  respectiva-
mente.  Los  que  tienen  ingresos  por 
16 s.m. recibirán 101,098; 81,414 y 
73,680.75 dólares.4  (…) De acuerdo 
con  los  cálculos  se  puede  concluir 
que los trabajadores que obtienen dos 
salarios  mínimos,  y  luego  de  haber 
trabajado  durante  25  años,  podrían 
recibir esos dos salarios sólo por 44, 
27 o 24 meses más, según las Afores 
a las que estén inscritos. Después de 
este período no tendrían ingresos de 
ningún tipo. (…) Por su parte, quienes 
ganan  seis  salarios  mínimos  podrán 
recibir -después de jubilarse- sólo 27, 
21 o 17 meses más el mismo ingreso 
mensual. Finalmente, los que ganan 
16 salarios mínimos apenas conserva-
rían 25, 19 o 17 meses más el mismo 
nivel de ingresos.» (Cardiel, 2007)
Visto en otra perspectiva, Cardiel señala:
«Los  que  ganan  dos  salarios  míni-
mos  deberán  conformarse  con  una 
pensión  mensual  de  127.59  dólares, 
en el mejor de los casos. En el peor, 
106.6  dólares.  Además  de  no  aspi-
rar a vivir más de 15 años. Los que 
4  Los datos proporcionados por Cardiel son en pesos mexica-
nos, la conversión a dólares fue realizada por los autores.
ganan  seis  salarios  mínimos  podrán 
recibir  mensualmente  entre  306.97 
y 272.96 dólares. Los que ganan 16 
salarios mínimos (alrededor de 4,124 
dólares mensuales) recibirían de 631 a 
755 dólares al mes durante 15 años.» 
(Cardiel, 2007).
Los dos estudios señalados anteriormente, 
son una muestra de lo que las autoridades de la 
Comisión Federal de Competencia y Banco de 
México han reconocido públicamente; esto es, 
que después de diez años de existencia, el sis-
tema de capitalización en el país ha reportado 
resultados negativos en términos de rentabili-
dad para los recursos de los trabajadores.
Estos análisis son algunos de los que han 
llegado a demostrar la quiebra del sistema de 
pensiones en el futuro. En virtud de que el 
Estado se comprometió a cubrir con una pen-
sión mínima garantizada (que hoy día bien a 
bien no se sabe a cuanto ascenderá, se llega 
a suponer que será de un s.m.) a todo aquel 
trabajador que habiendo realizado sus apor-
taciones durante 1200 semanas y llegado el 
momento para la jubilación, no logre, con sus 
recursos acumulados tener acceso a la multi 
citada “pensión digna”.
4.  Sistema de capitalización vs. sis-
tema de reparto
En el momento actual México se encuentra 
ante una difícil tarea. A diez años de haber 
adoptado un régimen de capitalización indi-
vidual para los trabajadores de las empresas 
privadas, aplica una reforma similar para los 
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El  desempeño  de  las  empresas  ﬁ  nan-
cieras que se han encargado de la adminis-
tración de los ahorros para pensiones de los 
trabajadores, demuestra que ha sido exitoso 
para ellas, no así para los aﬁ  liados. Conforme 
a los cálculos actuariales realizados, se con-
sidera que para que el régimen fuera rentable 
para los trabajadores, tendrían que recibir un 
premio por rentabilidad de al menos el 8.5% 
anual, lo que está muy lejos de lograrse, bajo 
el escenario que se vive desde 2007 de crisis 
ﬁ  nanciera a nivel internacional y caída en las 
tasas de interés.
De la cartera total manejada por las Sie-
fore básicas 1 y 2, el 15.83% se encuentra 
invertido en instrumentos de renta variable 
nacional y en valores privados, y el 10.37% 
en reta variable y valores internacionales; es 
decir, estas inversiones son las responsables, 
dado el entorno de volatilidad de los merca-
dos ﬁ  nancieros que se está viviendo, de las 
pérdidas registradas para el mes de diciem-
bre de 2007 por 69.57 millones de dólares de 
los ahorros para pensiones de los trabajado-
res mexicanos. Las autoridades y directivos 
del sector las reconocen como pérdidas para 
los  trabajadores,  sin  asumir  corresponsa-
bilidad alguna, pues las Afore por su parte 
reportaron utilidades por 209.33 millones de 
dólares para el mismo año.
Bajo  estas  circunstancias  queda  claro 
a  quienes  han  beneﬁ  ciado  las  reformas  a 
los regímenes de pensiones en México, por 
lo  que  académicos  y  estudiosos  del  tema 
pugnan por realizar reformas que garanticen 
la vida del jubilado en condiciones de digni-
dad humana.  
5.  Anotaciones ﬁ  nales
Las reformas a la seguridad social en México 
se dieron en el contexto y forma en que se 
presentaron en otros siete países latinoame-
ricanos,  predominando  las  reformas  estruc-
turales que llevaron a adoptar un sistema de 
capitalización individual.
Para el caso de México, los trabajadores 
de la iniciativa privada son trasladados del 
antiguo sistema de reparto al de capitalización 
y cuentas individuales. Con ello se da paso a 
un sistema mixto, debido a que aún subsisten 
en el país algunos sistemas de reparto.
La función de administrar los recursos 
destinados  para  el  pago  de  jubilaciones  es 
separada  del  IMSS,  que  realizó  dicha  fun-
ción por más de cincuenta años. Se autoriza 
el surgimiento de nuevas empresas (Afore y 
Siefore) que a partir de 1998 se hacen cargo 
de llevar el registro de los trabajadores que 
cotizan (las primeras), así como de realizar 
la inversión de los mismos en los mercados 
ﬁ  nancieros (las segundas).
A  diez  años  de  haber  iniciado  opera-
ciones  las  nuevas  empresas  ﬁ  nancieras,  se 
observa  un  incremento  considerable  en  el 
número de aﬁ  liados, desde 11,4 en 1998 hasta 
21,3 millones de trabajadores registrados con 
aportación  a  diciembre  de  2007.  Situación 
similar se presenta en el caso de los recur-
sos que administran, que pasaron de 10.722 
a  109.269  millones  de  dólares  durante  el 
período considerado.
Entre las bondades que se atribuyeron a 
la reforma, estuvo la disposición de recursos 
para la actividad productiva que estimulara 
el crecimiento de la economía y por conse-
cuencia el empleo; sin embargo, del análisis ALFREDO SÁNCHEZ DAZA , GLORIA DE LA LUZ JUÁREZ
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realizado se observa que el principal usuario 
de los recursos ha sido el gobierno federal, a 
diciembre de 2007 concentra más del 70%, en 
tanto que los valores privados apenas llegan 
al 7% de los mismos.
Conforme  a  los  resultados  reportados 
por la autoridad supervisora (Consar), se ha 
dado una tendencia a la baja en las rentabi-
lidades obtenidas por las Siefore. Tomando 
en cuenta la evolución del rendimiento de 
gestión real histórico, en 2002 fue de 9.02%, 
se redujo a 8.65% en 2003 y para ﬁ  nales de 
2007 fue de 7.08% y 7.35% respectivamente 
para las Siefore básicas 1 y 2. Sin embargo 
estos  resultados  solamente  son  indicativos 
del desempeño de las inversiones que reali-
zan las Siefore, pero no reﬂ  ejan cuál ha sido 
realmente la rentabilidad para los recursos 
de  cada  trabajador.  Los  estados  de  cuenta 
que se extienden a los trabajadores no repor-
tan estos datos.
Uno de los aspectos que ya se ha revisado 
y que entró en vigor a partir de 2008, es el de 
las comisiones, ya sólamente se harán cobros 
sobre saldos. Este es un cambio importante 
pues sin duda se traducirá en beneﬁ  cio de los 
aﬁ  liados. No obstante, es conveniente que se 
revisen los porcentajes de cobro de manera 
continuada, pues a medida que el volumen 
de los recursos se acrecenta, tendrán que ir 
bajando.
Las  experiencias  en  otros  países  lati-
noamericanos han mostrado que es necesario 
hacer ajustes conforme a la evolución y resul-
tados que se obtengan, ejemplo de ello es el 
país pionero en este tipo de reformas, Chile. 
En  marzo  de  2006  la  Presidenta  Michelle 
Bachelet estableció el Consejo Asesor Presi-
dencial para la Reforma Previsional, y a partir 
de los resultados obtenidos de los análisis se 
han aplicado cambios al sistema (FIAP, varios 
años).
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